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Abstract 
This paper derives lessons for El Salvador, distilled from theory and from experience 
elsewhere, about the promotion and financing of small and microenterprises. Equity 
considerations require both to incorporate the poor into growth processes in the long run and 
alleviating the costs for them of structural adjustment in the short run. While efficient fmancial 
services are important (among other things) for the f:trst task, their contribution to the second 
is very limited. Credit matters only when productive opportunities exist; thus, the target 
population are the productive poor. Credit, however, cannot create such opportunities. While 
not all producers demand credit, most demand deposit facilities. When they demand loans, they 
want more than funds; they are interested in an established relationship with the intermediary. 
This requires an image of permanency that only viable institutions can provide. Viability is 
fiscally sound and introduces compatible incentives. To reach the poor, new financial 
technologies and organizational designs must be promoted. 
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I. Acentuada atencion politica 
Son muchos los que en a:fios recientes han descubierto y han manifestado un interes cada 
vez mayor en el sector informal de una economia y en los microempresarios que operan en ese 
sector. Esto no deberia sorprender en paises en desarrollo, como El Salvador, donde la pequefia 
y la microempresa estan por todas partes. Sin embargo, las estrategias proteccionistas de 
crecimiento econ6mico del pasado, en el mejor de los casos las ignoraron y con frecuencia mas 
bien propiciaron entomos poco favorables para su mejoramiento y expansion. 
Durante la decada de los ochentas, por otra parte, el empleo en el sector informal creci6 
aceleradamente. Aparentemente, mas de la mitad del empleo urbano en El Salvador se genera 
en actividades por cuenta propia o en empresas de basta cuatro empleados (FUSADES). Esta 
acentuada generaci6n de empleo en microempresas podria ser vista como una buena o como una 
mala sefial. 
1 Conferencia dictada en el seminario "Estrategia Econ6mica para la Micro y Pequefia 
Empresa", organizado en San Salvador el 25 de octubre de 1994 por el Grupo Asesor 
Econ6mico y Social (GAES) del Ministerio de Planificaci6n de El Salvador. Se mantiene el 
estilo de la presentaci6n oral. 
2 El autor es profesor de Economfa Agricola y de Economia en Ohio State University y 
Director del Programa Mercados Financieros Rurales de esa universidad. El autor agradece la 
invitaci6n de Evelyn Jacir de Lovo (GAES) y de Juan Belt (USAID), asf como la orientaci6n 
y comentarios de Roberto Rivera Campos (GAES) y Anabella de Palomo (USAID) y las 
manifestaciones de los participantes en el seminario. 
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Seria una buena sefial, en la medida en que el sector informal mostrara una gran 
capacidad para generar empleo productive para miles de personas, muchas de elias pobres, que 
de otra manera estarian desocupadas. Seria una mala sefial en la medida en que esos empleos 
surgieran en actividades poco productivas, como respuesta a la falta de potencial de crecimiento 
de la economia y a su poca capacidad para generar empleo en el sector formal (usualmente 
mejor remunerado). 
Finalmente, seria una sefial de esperanza, en la medida en que los duefios de estas 
microempresas dieran altas muestras de iniciativa, de creatividad, de capacidad de adaptaci6n 
a cambios en las circunstancias. Todas estas son caracteristicas fundamentales de una capacidad 
empresariallatente, la que podria ser desencadenada con cambios en el entorno en que estes 
productores operan; cambios que mejoraran tanto las oportunidades existentes como el acceso 
a los recursos necesarios para aprovechar mas plenamente esas oportunidades. 
En cualquier caso seria err6neo, ya sea idealizar, ya sea condenar a este sector y a 
quienes en el operan. La realidad de cada pais nos ofrece evidencia suficiente para apoyar a 
todas y cada una de estas visiones alternativas de la microempresa y del sector informal. Este 
sector es tremendamente heterogeneo, no solo en cuanto ala naturaleza de las actividades que 
en el se desarrollan, sino tambien en cuanto en cuanto a las destrezas empresariales y al 
potencial de mejoramiento de quienes componen el sector. Entre otras cosas, esta hetero-
geneidad hace imposible la adopci6n de unas pocas recetas simples, tanto para organizar el 
apoyo estatal, como para disefiar mejores mecanismos de fmanciamiento de las actividades que 
ahi ocurren. 
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Por la misma raz6n, no sorprende que el acentuado interes reciente en el sector haya 
contagiado a academicos, politicos y organizaciones de muy diferente orientaci6n e ideologfa. 
En efecto, se ha desarrollado un consenso (casi una "moda") de que resulta indispensable apoyar 
al sector. Esta acentuada atenci6n politica conlleva tanto oportunidades como peligros de 
consideraci6n, pues si bien existe una opinion generalizada en cuanto a que el sector es 
importante, no existe igual consenso en cuanto a como promover el mejoramiento del sector de 
la mejor manera posible. Entre las buenas intenciones y una intervenci6n exitosa existe un largo 
y complicado trecho. 
El peligro mayor estriba en suponer que ya conocemos exactamente cual es la receta y 
que lo unico que hace falta son fondos abundantes para ponerla en practica. Si el problema del 
subdesarrollo fuera uno de "falta de fondos", ya iriamos bien encaminados en superarlo. 
Tan peligroso como suponer que lo sabemos todo, no obstante, es ignorar las lecciones 
que ya hemos aprendido. Aprender "en carne propia" es siempre costoso y una de las pocas 
ventajas que un pais como El Salvador tiene es aprovechar las experiencias de aquellos que ya 
han intentado soluciones que han fracasado o que son exitosas. Antes de relatar algunas de esas 
experiencias e identificar algunas lecciones importantes es necesario, sin embargo, precisar 
brevemente cuat es el problema que nos ocupa. 
ll. Crecimiento con equidad 
Para Ia mayoria de los pafses en desarrollo, los ochentas fueron "la decada del ajuste 
estructural". AI igual que en afios recientes en El Salvador, en muchos de estos pafses Ia acci6n 
estatal estuvo dominada por esfuerzos de estabilizaci6n macroecon6mica y, en mayor o menor 
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medida, por intentos por aumentar el ingreso nacional por medio de reformas de politica 
econ6mica que buscan una utilizaci6n mas eficiente de los recursos disponibles. 
Existe un consenso profesional muy fuerte en cuanto a que estos programas de ajuste 
estructural tuvieron exito en lograr el equilibria macroecon6mico intemo y externo en muchos 
pafses (incluyendo a El Salvador). Hay, ademas, un reconocimiento generalizado de que, sobre 
todo en economias pequefias y abiertas, las nuevas poHticas son indispensables para promover 
el crecimiento del poder de compra de la poblaci6n. 
El reto adicional para los gobiemos estriba en alcanzar esas metas macroecon6micas 
globales, al mismo tiempo que se protege a los pobres, para que no sufran un impacto negative 
desproporcionado en el proceso de ajuste y, sabre todo, para crear las bases para incorporarlos 
de lleno en el nuevo proceso de crecimiento que se esta propiciando. 
En el caso de mi pais, Costa Rica, tanto en ellarguisimo plazo de su evoluci6n hist6rica, 
como en el corte plaza de la experiencia de ajuste reciente, el objetivo de crecimiento econ6mico 
unido a un mejoramiento de las condiciones sociales se ha logrado con bastante exito. Desde 
luego que las condiciones iniciales son diferentes en El Salvador, pero la experiencia de mi pais 
me hace optimista en cuanto a la posibilidad de encontrar mezclas apropiadas de una acci6n 
estatal eficiente y de mecanismos de mercado que permitan alcanzar metas de esta naturaleza. 
Para descubrir como hacerlo conviene distinguir dos dimensiones muy diferentes del reto. 
Un primer reto es lograr un mayor crecimiento con equidad en el largo plazo. Esto 
requiere politicas y programas que faciliten la participaci6n de los pobres en el proceso de 
crecimiento mismo. Esto se logra: 
(a) creando oportunidades de empleo mas estable y mejor remunerado; 
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(b) aumentando el acceso de los pobres a los activos productivos y 
(c) aumentando la productividad de sus "activos" (tanto de su capital fisico como de su 
capital humano). 
Afrrmare que servicios fmancieros eficientes, cuyo papel es importante, se encuentran 
entre muchos otros ingredientes que hacen posible este proceso. 
Un segundo reto estriba en mitigar los costos transitorios del ajuste ( siempre menores 
que los costos del no ajuste o del ajuste desordenado) en el caso de los elementos mas 
vulnerables de la sociedad. Afrrmare que en esta segunda tarea, el sistema fmanciero formal y 
semiformal puede (y debe) jugar un paper muy limitado. 
Otros instrumentos (apoyados con recursos fiscales) son mas eficaces que el credito para 
aliviar la penuria de quienes no poseen (todavia o nunca) oportunidades productivas y, por lo 
tanto, no tienen capacidad para endeudarse. Dar credito cuando no existe capacidad de endeuda-
miento es un crimen. Por defmici6n, un prestamo debe ser pagado. lncrementar el endeudamien-
to de un pobre cuando no existe capacidad para pagar s6lo le agrega un carga adicional al deudor 
de bajos ingresos. 
Por otro lado, si para evitarle dificultades al pobre se tolera la falta de pago, como tal 
el instrumento fmanciero tarde o temprano se destruye. Deja de ser credito y pasa a ser un 
simple conducto para transferencias fiscales. En este caso seria menos costoso (mas eficiente) 
disefiar bien Ia asistencia fiscal desde el inicio. l,Si esto es as{, entonces, para que disfrazarla 
con el nombre de prestamo? Lo asombroso es que esto se hace con mucha frecuencia. 
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ID. El credito como restricci6n 
No obstante estas consideraciones y a pesar de la gran diversidad de enfoques en la 
promoci6n de la microempresa, los programas de credito dominan los esfuerzos de apoyo al 
sector. Existe el supuesto implicito de que la falta de acceso al credito (particularmente la falta 
de acceso al credito formal) representa la limitaci6n mas seria a que se enfrenta un 
microempresario. 
Esta creencia se ve reforzada por las respuestas de muchos microempresarios quienes, 
al preguntarseles, califican la falta de credito como la restricci6n mas seria que enfrentan. Se 
trata muchas veces de s6lo una apariencia, sin embargo. La falta de liquidez de una 
microempresa podria tal vez reflejar la decisi6n equivocada de producir un bien por el que no 
existe demanda suficiente o la decisi6n de fijar el precio de venta al nivel incorrecto. Tal vez 
con los fondos de un prestamo se podrian cubrir costos excesivos o mantener inventarios 
demasiado elevados, a pesar de que no haya ventas suficientes. Silos inventarios excesivos, las 
ventas bajas y esporadicas y los elevados costos de producci6n le ponen presi6n a su capital de 
trabajo, el microempresario puede suponer que con credito puede resolver todos sus problemas. 
Si sus decisiones son malas o su oportunidad productiva es deficiente, sin embargo, el 
microempresario no tiene capacidad de pago y sin ella, el credito no puede resolver su problema. 
IV. Lecciones generales sobre el papel del credito 
A partir de las consideraciones anteriores se pueden sacar algunas primeras conclusiones 
importantes, ampliamente corroboradas por la experiencia: 
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(a) Primero, es claro que un mejoramiento sustancial del nivel de vida de una poblaci6n 
requiere del crecimiento econ6mico; en ellargo plazo, esta es la condici6n necesaria para 
superar la pobreza. 
Aun mas, cuando mas sufren los pobres es en una recesi6n o cuando el crecimiento se 
estanca y por eso los pobres son los primeros en beneficiarse con la recuperaci6n. En todo caso, 
para lograr la participaci6n de los pobres en el proceso de crecimiento hay que mejorar su 
capital humano, con servicios de nutrici6n, salud y educaci6n; hay que mejorar el 
funcionamiento e integraci6n de los mercados, principalmente del mercado de trabajo; y hay que 
promover un entomo macroecon6mico que multiplique sus oportunidades productivas. 
Si bien un sistema fmanciero eficiente es parte de este entomo hospitalario, su 
contribuci6n es s6lo indirecta. Todo lo anterior (capital humano, mercados, buenas politicas) es 
esencial. En lo que se logre en estas areas (no fmancieras) esta el grueso del papel del estado 
en el combate contra la pobreza. Lo demas es complementario, coadyuvante, pero no esencial. 
(b) Segundo, el credito importa, yen determinadas condiciones importa mucho, pero solo 
cuando existen oportunidades productivas que no podrian ser aprovechadas plenamente 
con los recursos propios del microempresario. Asi, el cliente potencial (la poblaci6n 
meta) noes el pobre, sino el pobre productivo. 
(c) Tercero, el credito no puede crear oportunidades productivas. Suponer lo contrario 
estuvo ala base del fracaso de muchos programas de credito en el pasado. 
El credito no construye el camino necesario para comercializar rentablemente la produc-
ci6n, cuando no existe. El credito no genera una nueva tecnologia que permita reducir los 
costos. El credito no convierte en empresario a quien no tiene esa capacidad. Por eso se 
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equivocan, por un lado, quienes presumen que el desarrollo de la infraestructura, las 
instituciones y los mercados no le importa a los pobres. Todo lo contrario. Allies donde nacen 
sus oportunidades productivas y la posibilidad de dejar de ser pobre. Se equivocan, por otro 
lado, los que piensan que el credito es un sustituto de esos motores del desarrollo. 
(d) Cuarto, si bien la incorporacion de los microempresarios al crecimiento economico 
requiere del acceso a1 credito, este es solo uno entre muchos ingredientes que se 
necesitan. Posiblemente no sea ni siquiera el mas importante. 
El papel del credito es critico solo en la medida en que facilita el aprovechamiento de 
oportunidades creadas por otros tipos de esfuerzos. Si esto es asf, uno de los costos de 
oportunidad mas serios de muchos programas de credito del pasado fue que distrajeron la 
atencion del desarrollo de la infraestructura, del establecimiento de las instituciones (tales como 
el marco juridico), de la innovacion y la transferencia de tecnologia, procesos que aumentan 
directamente la productividad de los recursos. El otro costo fue que el disefi.o distorsionante de 
estos programas tampoco les permitio ofrecer eficientemente las funciones propias del sistema 
fmanciero. No hubo "ni chicha ni limonada". 
V. Pobreza y servicios rmancieros 
En un sentido mas general, ante la pregunta implicita: "£,Pueden los servicios fmancieros 
contribuir a la incorporacion de los pobres y de sus microempresas al proceso de crecimiento 
del ingreso?", la respuesta correcta es: "s6lo en aquellos casos cuando se espera que los 
servicios fmancieros cumplan con sus funciones propias". De otra manera, los servicios 
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fmancieros son un instrumento poco apropiado para alcanzar otto tipo de objetivos (no propios) 
y, en particular, para intentar una redistribucion directa (que no sea regresiva) de la riqueza. 
Los servicios fmancieros cumplen con sus funciones propias cuando: 
(a) permiten transferencias de poder de compra desde usos menos rentables bacia usos mas 
rentables de los recursos. 
Esta funcion de intennediacion le permite mejorar sus ingresos tanto a quienes poseen 
recursos en exceso de sus propias oportunidades (depositantes) como a quienes no tienen 
recursos suficientes para aprovecharlas (deudores). Esta division del trabajo entre ahorrantes e 
inversionistas de todos tamaiios, que se logra con Ia intennediacion, es, ademas, de gran impor-
tancia social, porque permite reasignar recursos desde usos, agentes, actividades y regiones con 
poco potencial de crecimiento (adicional) hacia aquellos donde sf es posible una expansion rapida 
del producto. 
Los servicios fmancieros cumplen con sus funciones propias cuando: 
(b) facilitan los pagos y el traslado de poder de compra en el tiempo y en el espacio (como 
en el caso de facilidades para enviar y recibir remesas, hacer o recibir pagos); 
(c) permiten decisiones intertemporales (de ahorro e inversion) mas eficientes, contribuyendo 
a Ia acumulacion de activos productivos; 
(d) facilitan el manejo de Ia liquidez por parte de los hogares y las empresas; 
(e) permiten Ia acumulaci6n (poco costosa, ojala rentable y poco riesgosa) de dep6sitos de 
valor, es decir, de reservas para hacerle frente a eventos futuros (emergencias u 
oportunidades no previstas) y 
(f) facilitan el manejo del riesgo y ofrecen mecanismos para compartirlo. 
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Los servicios fmancieros tienen un papel socialmente rentable unicamente cuando se 
proporcionan para lograr estos prop6sitos. Esta es precisamente una de las lecciones mas 
importantes que se aprendieron durante los intentos previos por usar los mercados fmancieros 
formales presuntamente para promover determinadas actividades prioritarias, para compensar 
a ciertos productores por otras politicas que los perjudicaban, para liberar a algunos de la usura 
y para redistribuir el ingreso bacia los pobres. 
En la practica, el credito dirigido y subsidiado con que se busc6 alcanzar estos prop6sitos 
no desplaz6 a las fuentes informales de credito y con dificultad promovi6 alguna actividad, dada 
Ia fungibilidad de los fondos. En general, estos programas esencialmente redistribuyeron el in-
greso, pero al reves, de los pobres a los ricos. Asi, a pesar de las mejores intenciones con que 
fueron diseii.ados, frecuentemente resultaron ser perjudiciales precisamente para las clientelas 
marginales a las que se buscaba apoyar en primer Iugar. 
Estos resultados son bien conocidos y han sido documentados en docenas de paises. De-
masiados fondos y esfuerzo se invirtieron, por ejemplo, en los programas especiales de credito 
para el pequefio agricultor, para obtener resultados minusculos. El objetivo central de incremen-
tar el acceso de estos agricultores al credito formal se logr6 poco (la proporci6n que no lo recibe 
sigue siendo elevada) y Ia reducci6n en el costo del endeudamiento se alcanz6 solo para unos 
pocos deudores grandes. A pesar de las tasas de interes artificialmente bajas, el credito formal 
no result6 barato para los pequefios productores rurales y casi todas las carteras se concentraron 
en unas pocas manos. 
;.Que otras lecciones nos ensefia la experiencia? 
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VI. Demanda por servicios de deposito 
Una vez defmido el papel de los servicios fmancieros, es importante reconocer que, entre 
estos, el credito noes el unico servicio que es importante para el microempresario pobre. En 
particular, las facilidades para depositar ofrecen servicios valiosos en el manejo de la liquidez 
yen la acumulaci6n de reservas. 
Los investigadores y las autoridades siempre se sorprenden ante la intensidad de la 
demanda por facilidades de dep6sito en las zonas rurales de paises muy pobres, donde los bancos 
no habian llegado todavia. Ademas, una de las caracteristicas centrales de organizaciones 
fmancieras exitosas en llegarle a los pobres ha sido la satisfacci6n de esta demanda. Tal es el 
caso del programa de oficinas distritales (unit desa) del Bank Rakyat Indonesia (Banco Popular), 
donde se atienden cerca de 12.000.000 de pequefios depositantes y 2.000.000 de pequefios 
deudores, de manera estrictamente rentable. 
La experiencia demuestra que: 
(a) A pesar del supuesto usual de que si lo hacen, no todos los productores demandan 
credito. Esto no hade extrafiar: son los activos, no los pasivos de una empresa los que 
generan un rendimiento. Acumular estos activos no siempre requiere endeudarse. La 
mayoria de las microempresas comienzan con recursos propios. 
(b) Entre aquellos que si demandan prestamos, no todos lo hacen todo el tiempo (sino en 
mementos particulares; por ejemplo, durante el periodo entre siembra y cosecha). 
(c) En cambio, la mayoria de los hogares y empresas demandan instrumentos de pago, 
facilidades de dep6sito y otros medios para el manejo de liquidez y la acumulaci6n de 
reservas, todo el tiempo. 
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(d) Ademas, mientras que con el credito los hogares y las empresas tienen que establecer su 
capacidad de pago, las decisiones de depositary de retirar fondos estan bajo su control. 
A la vez, su comportamiento en el manejo de los depositos le confiere informacion al 
intermediario, lo que ayuda a establecer la condicion de sujeto de credito. 
VD. No solo una demanda de fondos 
La experiencia demuestra que la demanda de credito no es simplemente una demanda por 
fondos (prestables). Ademas de facilitar las decisiones intertemporales (cuando y cuanto ahorrar), 
las transacciones fmancieras permiten hacerle frente a la falta de sincronizacion entre actividades 
de generacion de ingresos ( decisiones de produccion) y actividades de gasto ( decisiones de 
consumo y compra de insumos). Esto facilita Ia produccion. Ademas, los servicios fmancieros 
tambien ayudan a hacerle frente al riesgo: facilitan la acumulacion de reservas por motivos de 
precaucion (para sobrevivir en emergencias) o por motivos de especulacion (para aprovechar 
oportunidades futuras). 
Entre las estrategias para hacerle frente al riesgo, ser sujeto de credito es utilisimo; es 
equivalente a poseer una reserva ( o credito en reserva). Asi, el microempresario pobre no 
necesariamente quiere un prestamo ya. Lo que quiere es la oportunidad de obtener uno en el 
momento en que lo necesite. 
Los pequeiios y microempresarios buscan que este acceso potencial al credito sea 
confiable, que de origen a desembolsos oportunos y tlexibles, que siempre este disponible. 
Precisamente porque las fuentes informales de credito ofrecen esta calidad de servicio, los 
pobres estan siempre renuentes a abandonarlas y a reemplazarlas por fuentes formales, 
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independientemente de cuan subsidiados sean los prestamos de estas ultimas. Transaciones 
fmancieras informales los han sacado de apuros a lo largo de los afios. 
Cuando, por otra parte, una fuente formal no tradicionalles ofrece servicios semejantes, 
pero a tasas de interes que, aunque bastante mas altas que para los prestamos comerciales, son 
mas bajas que las del mercado informal (como en el caso del Bank Rakyat Indonesia o Banco 
Sol en Bolivia), Ia demanda es enorme. 
Asi, lo que importa no es simplemente el acceso a los fondos prestables, sino el 
desarrollo de una relaci6n de credito que llegue a quedar bien establecida. Esto implica, por 
una parte, un fuerte sentido de permanencia de la instituci6n fmanciera. Sin esta permanencia, 
el acceso no va a ser confiable. Un intermediario no puede proyectar una imagen de 
permanencia, por otra parte, sino ofrece servicios valiosos, de alta calidad, a su clientela y si 
noes fmancieramente viable. 
Vlli. Importancia de Ia viabilidad fmanciera 
Una de las lecciones mas importantes de los programas del pasado ha sido que la defi-
ciencia mas seria de las intervenciones para proporcionarle servicios fmancieros a los pobres ha 
sido la falta de viabilidad institucional de las organizaciones que fueron creadas con este prop6si-
to. 
l,Por que importa tanto la viabilidad? Una preocupaci6n por la viabilidad surge primero 
que nada de un reconocimiento de la escasez de los recursos. Silos recursos disponibles son 
limitados, sin instituciones autosuficientes habra poca esperanza de llevarle servicios fmancieros 
a los numerosos hogares y empresas de los pobres que son depositantes o deudores potenciales. 
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Los montos que se requeririan estan mas ana de la capacidad y de la voluntad politica de (la 
mayoria de) los gobiemos y de los organismos internacionales. 
La altemativa a organizaciones fmancieramente viables son programas cuasi-fiscales caros 
y no viables, que no alcanzan mas que a un m1mero reducido de beneficiarios. Por eso, la 
viabilidad importa principalmente desde esta perspectiva de equidad; para poder llevarle el 
credito a mas que a unos pocos. 
Ademas, en el caso en que el objetivo fuera una unica inyecci6n (transitoria) de fondos, 
transferencias directas (lump-sum transfers) son siempre un medio mas eficiente para lograr este 
prop6sito que un costoso programa de credito. Si, en cambio, la sostenibilidad del servicio es 
importante, entonces la viabilidad de la organizaci6n fmanciera es critica. 
Ademas de ser fiscalmente factible, la contribuci6n mas importante de una preocupaci6n 
por la viabilidad es que genera los incentivos apropiados para todos los participantes en las 
transacciones fmancieras. Asi, por ejemplo, mientras que una recuperaci6n deficiente de los 
prestamos cipidamente destruye la viabilidad de un intennediario, una imagen de viabilidad 
mejora la disciplina de pago. 
Contar con una reputaci6n de buen pagador en una relaci6n intermediario-cliente bien 
establecida es un activo intangible mucho mas valioso cuando se espera que la instituci6n 
fmanciera sea permanente y no transitoria. Cuando este activo intangible es suficientemente 
valioso, estimula el pago puntual de los prestamos. 
En cambio, cuando la sobrevivencia de la organizaci6n es cuestionada, la morosidad se 
presenta de inmediato y la profesia de fracaso se cumple por esa misma raz6n. Por eso, la 
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viabilidad importa para mejorar la recuperaci6n y una recuperaci6n vigorosa es indispensable 
para la viabilidad. 
De Ia misma manera, si las tasas de interes que se co bran por los prestamos son demasia-
do bajas y por eso le causan perdidas a Ia instituci6n, los deudores interpretan esto como una 
se:iial de falta de permanencia y el subsidio al credito estimula Ia morosidad. lgual.mente, requi-
sites excesivos y restricciones innecesarias al uso de los fondos (con lo que se logra poco, en 
vista de Ia fungibilidad del dinero), aumentan los costos de transacciones tanto del deudor como 
del intermediario y reducen la calidad de los servicios fmancieros que este proporciona, con lo 
que disminuye el valor de Ia relaci6n entre el cliente y el intermediario y aumento la morosidad. 
Asi, el credito dirigido reduce Ia viabilidad de varias maneras. Entre otras, disminuye 
las oportunidades para la diversificacion de la cartera, en intermediaries que, para comenzar, 
ya son altamente especializados. Ademas, limita los grades de libertad del intermediario ala 
bora de establecer Ia condici6n de sujeto de credito y reduce los incentives para que este invierta 
esfuerzos en una recuperaci6n vigorosa de los prestamos. 
Si las instrucciones de a quien, para que y c6mo prestar vienen del gobierno o de un 
organismo internacional, la responsabilidad por la calidad de Ia cartera se desplaza bacia Ia fuen-
te de los fondos (y de Ia condicionalidad) y el intermediario no aprender a lidiar con el riesgo. 
Mas interesados en darle seguimiento al cumplimiento de estas metas, durante mucho 
tiempo varios organismos ignoraron el impacto potencial de sus directrices sobre la morosidad 
y eventualmente se mostraron sorprendidos cuando la morosidad habia erosionado por complete 
los recursos que originalmente habfan entregado para esos prop6sitos. Estos programas destru-
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yeron a las instituciones que fueron usadas unicamente como canales para desembolsar los fon-
dos. 
La captacion de dep6sitos esta intimamente vinculada con la viabilidad institucional. Los 
depositos proporcionan informacion acerca de deudores potenciales, crean confianza entre el 
cliente y el intermediario y facilitan Ia acumulaci6n de fondos propios con los que eventualmente 
se ofrece garantia (equivalente a un deducible) por un prestamo futuro. Asi, los dep6sitos 
contribuyen a la soluci6n de algunos de los delicados problemas de informacion que se presentan 
en los mercados fmancieros. 
Una movilizacion de depositos exitosa crea una imagen de viabilidad institucional que 
promueve Ia recuperaci6n de los prestamos. Con frecuencia se observa que un mismo deudor 
paga cuando los fondos provienen de los depositos de sus vecinos, pero no paga cuando los 
fondos provienen del gobiemo o de un organismo internacional. 
La captacion de dep6sitos crea independencia institucional y protege al intermediario de 
los caprichos de las agencias internacionales y de Ia intromisi6n de los politicos. En general, 
la movilizaci6n de fondos locales contribuye a crear una cultura corporativa con sentido de 
permanencia, que ofrece incentivos para atraer y retener gerentes competentes y para que el 
personal tome decisiones compatibles con la viabilidad de Ia instituci6n. 
Desafortunadamente, la movilizaci6n de dep6sitos noes una tarea nada sencilla. Para 
hacerlo eficientemente se requieren un diseiio organizacional adecuado, tecnicas complejas de 
manejo de pasivos y un marco de regulaci6n prudencial que proteja a los depositantes. 
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En general, los pequefios y microempresarios necesitan intermediaries fmancieros viables, 
eficientes, rentables, bien manejados, con los que puedan establecer relaciones fmancieras 
permanentes, flexibles y confiables. 
IX. Ventajas y Umitaciones de los mercados informales 
Las transacciones fmancieras informales han llenado esta demanda por mucho tiempo. 
Otorgan prestamos pequefios y de corto plazo de manera oportuna y a bajos costos de transaccio-
nes para los deudores. Su importancia ha sido reconocida cada vez mas y hoy dia se busca, ya 
sea reproducir las caracteristicas que las hacen atractivas, ya sea vincular a los prestamistas 
informales a las redes nacionales de fmanciamiento. 
Las fuentes informales de credito presentan, sin embargo, algunas deficiencias importan-
tes. Las principales limitaciones surgen precisamente de los rasgos que las hacen competitivas. 
Estas transacciones tienen sus rafces en la economfa local y, por esa raz6n, estan limitadas por 
la disponibilidad de recursos (riqueza) local y por riesgos de covarianza en las actividades loca-
les. 
Como resultado de estas limitaciones, el alcance de las fuentes informales es limitado 
(geograficamente, temporalmente yen los productos que ofrece). El mercado informal ofrece 
servicios valiosos, pero en montos pequefios y a plazos cortos. Estos servicios no siempre son 
un buen mecanisme para fmanciar la inversion a largo plazo, por ejemplo. 
Ademas, como su efectividad en rerminos de costo se da s61o en la proximidad del 
vecindario inmediato, las transacciones informales no logran superar la segmentaci6n del 
mercado y, por eso, contribuyen poco a la funci6n mas importante del sistema financiero: 
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promover una mayor integraci6n de los mercados. Para lograr este proposito se necesitan 
instituciones fmancieras formales con una dimension nacional. 
X. Los servicios rmancieros son costosos 
Desarrollar sistemas fmancieros nacionales es una tarea muy compleja. La razon 
principal de la dificultad es que los servicios fmancieros son muy costosos. En cierta medida 
son bienes de lujo. Su produccion requiere recursos humanos y materiales valiosos, que tienen 
costos de oportunidad elevados. 
Algunos de estos costos resultan de Ia necesidad de poner en contacto a las partes del 
contrato. Para lograrlo, los intermediarios formales usualmente tienen que incurrir en elevados 
costos fijos (como Ia apertura de agencias y sucursales). Estos costos son especialmente ele-
vados cuando los clientes son pequefios, heterogeneos y se encuentran disperses en areas de baja 
densidad de poblacion. La clave para reducir estos costos es el tamafio del mercado. Este prob-
lema noes unico para el caso de los servicios fmancieros. Resulta demasiado caro proporcionar 
servicios de educacion, salud o diversion en zonas alejadas con poca poblacion. Asi como uno 
no espera encontrar hospitales, casas de opera o universidades en cada pueblo, resulta caro esta-
blecer un banco en lugares peque:iios. En los mercados fmancieros infonnales, en cambio, los 
costos deponer a las partes en contacto son bajos, dada la proximidad en que se encuentran. 
La tecnologia fmanciera requiere insumos para establecer Ia condici6n de sujetos de cre-
dito de los solicitantes, mediante Ia acumulaci6n de informacion y su utilizaci6n en el proceso 
de aprobacion de los prestamos; para darle seguimiento a los prestamos otorgados; para diseiiar 
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correctamente los terminos y condiciones de los contratos y para hacerlos valer. Estos insumos 
son caros. 
Los costos resultantes son una funcion de Ia distancia (geografica, ocupacional, etnica) 
y del empleo de tecnologfas fmancieras apropiadas en Ia produccion de estos servicios. Como 
diferentes tecnologfas generan ventajas comparativas en nichos particulares del mercado, Ia 
escogencia de la tecnologfa apropiada para una clientela dada es critica. 
En los ultimos aiios se ba dado un progreso importante en el desarrollo de tecnologias 
rentables para producir micro servicios fmancieros. La clave ha estado en disefiar intervenciones 
con una dimension apropiada al tamaiio del mercado y las caracteristicas de Ia clientela. 
La tecnologia bancaria tradicional es prohibitivamente cara para prestarle a los pobres. 
Tanto los costos de transacciones del deudor como los del intermedtario son excesivamente 
elevados en este caso. Desde luego, los bancos pueden adoptar una tecnologia diferente, mas 
intensiva en el uso de informacion que en el uso de las garantias tradicionales. Esta seria una 
estrategia de expansion "bacia abajo" de sus servicios. Si bien es claro que los bancos ofrecen 
muchas ventajas como intermediaries fmancieros, para poder prestarle servicios valiosos a esta 
clientela tienen que sufrir una revolucion tecnologica. 
Por otra parte existen intermediaries fmancieros, tales como cooperativas u 
organizaciones no gubernamentales, que poseen ventajas comparativas en producir servicios 
fmancieros para clientelas marginates, en vista de su mayor proxim.idad, mejor acceso a la in-
formacion y utilizacion de mecanismos no formales para bacer valer los contratos. 
Eventualmente estos intermediaries pueden irse transformando en peque:fios "bancos", mediante 
una expansion "bacia arriba". 
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En ambos casos, la expansion hacia abajo de los bancos y la expansion bacia arriba de 
los no bancos, el reto es unir a quienes poseen las ventajas de informacion y para hacer cumplir 
los contratos (usualmente agentes locales) con aquellos con recursos suficientes y una mayor dis-
posicion a aceptar los riesgos implicitos en estos prestam.os (gobiemos y organismos intemacio-
nales). 
El vinculo entre los agentes locales y las fuentes extemas de fondos crea problemas de 
agenda importantes, conforme los gobiemos, los organismos intemacionales, los intermediarios 
de segundo piso, las federaciones de cooperativas y las sedes de los bancos tienen que vigilar 
las operaciones inevitablemente descentralizadas de sus agencias y sucursales, cooperativas 
individuales, organizaciones no gubemamentales y otros. El reto estriba en resolver los 
problemas de control y supervision que surgen en estos casos. 
Entre las lecciones de experiencias exitosas en resolver estos problemas esta la ausencia 
de restricciones al manejo del riesgo por el intermediario mismo. El intermediario debe tener 
suficiente flexibilidad y autoridad para evaluar la capacidad de pago de los deudores potenciales 
y para ejercer suficiente presion para lograr el pago de los prestamos otorgados. 
En general, a estos intermediaries se les debe permitir que operen en condiciones de 
mercado. Las organizaciones exitosas en llevarle servicios fmancieros a las pequefias y 
microempresas han trabajado con el mercado, no contra el mercado. 
XI. Importancia del disefio organizacional 
Una tecnologia fmanciera apropiada es claramente una condicion necesaria para prestarle 
servicios fmancieros sostenibles a los pobres. Noes una condicion suficiente, sin embargo. 
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Si bien las politicas y procedimientos adecuados importan, estas politicas no van a ser adoptadas, 
ni los procedimientos van a ser revisados, ni las tecnologias van a ser desarrolladas, a menos 
de que sea de interes para quienes tienen que tomar esas decisiones. A flnal de cuentas, las 
decisiones siempre las toma alguien, cuyos objetivos van a afectar el resultado alcanzado. 
El disefio institucional limita el comportamiento individual, deflne los derechos de 
propiedad y genera los incentives, al incorporar las reglas del juego en la organizaci6n. La 
importancia del disefio organizacional se encuentra en los incentives que genera en el proceso 
de toma de decisiones. 
Si, en ultima instancia, lo que importa noes tanto la disponibilidad de fondos prestables, 
sino el desarrollo de instituciones fmancieras viables, debe prestarsele especial atenci6n al disefio 
organizacional de estos intermediaries. Un dilema es que, en general, una inundaci6n de fondos 
del gobiemo o de los organismos intemacionales usualmente obstaculiza este proceso de 
desarrollo institucional e introduce incentives incorrectos. Asi, el reto estriba en aumentar la 
disponibilidad de fondos sin destruir a las organizaciones que los manejan. 
En la prestaci6n de servicios fmancieros para las pequefias y las microempresas, la tarea 
mas dificil es el disefio de organizaciones que operen con una estructura de gobiemo y de incen-
tives correcta. Esto depende en buena medida, ademas, de la estructura de los derechos de 
propiedad en la organizaci6n. J,Quienes son los duefios? J.Quienes pueden tomar decisiones acer-
ca de las politicas de credito? J,A quien le interesa la viabilidad fmanciera de la organizaci6n? 
Uno de los problemas mas serios es que las organizaciones que actualmente se dedican 
a prestarle servicios fmancieros a los pobres usualmente tienen estructuras difusas de derechos 
de propiedad. Este es el caso de los bancos estatales de fomento y de las organizaciones no 
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gubernamentales, donde los duefios no estin claramente identificados. Este es el caso de las 
instituciones mutuales, como las cooperativas de ahorro y credito, donde los duefios son a Ia vez 
los clientes y tienen intereses en conflicto. Es muy dificil, con estas estructuras de propiedad, 
desarrollar instituciones viables y sostenibles. 
Ademas, a1 ser sus operaciones puramente locales, tienen poca oportunidad para 
diversificar sus carteras y combatir asi el riesgo, asi como para generar amplias oportunidades 
de intermediaci6n. Se hace necesario que estos intermediaries locales desarrollen conexiones 
con el resto del sistema fmanciero. En ultima instancia, la estrategia debe promover el 
desarrollo de un sistema fmanciero nacional, con su red de interrelaciones entre los distintos 
participantes en el mercado. Esto requerira, a todos los niveles, tecnologias apropiadas, politicas 
correctas y organizaciones viables. 
